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1. RESUMEN 
 
 
El presente trabajo investigativo muestra cómo se desarrolla la estrategia de aplicación de 
contratos de cobertura a futuro en el sector agrícola, específicamente en una 
Comercializadora Internacional de Algodón de Colombia S.A. Dichos contratos buscan 
estabilizar los precios del producto, en este caso del Algodón, con el fin de eliminar el 
riesgo de pérdida debido a la volatilidad del precio del mismo.  
Aquí se expone el primer día que se hizo la respectiva cotización en el mercado con fecha a 
22 de Octubre de 2010, iniciando desde este mismo día un seguimiento riguroso a la 
evolución del precio del contrato identificado con el nemotécnico CTZ1011606 con 
vencimiento al 7 de diciembre de 2010, evaluando a su vez, el comportamiento del mercado 
a través de un análisis técnico y fundamental con corte a 22, 29 de Octubre y 05 de 
Noviembre de 2010. 
Además se monitoreo el precio de las opciones Call y Put en las mismas fechas tomando 
como referencia los precios de la Bolsa de New York.   
Adicionalmente se aplicó el modelo de Black-Scholes, para determinar la sensibilidad de 
las variables Delta, Gama, Vega, Theta y Rhol,  tomando de referencia el subyacente 
respectivo al símbolo inicial, maduración liquidada por la diferencia entre la fecha del día y 
la de vencimiento del contrato, la tasa de interés libre de riesgo de los Bonos del Tesoro a 
30 años y la volatilidad liquidada para cada monitoreo sobre los precios históricos de 200 
datos.  
 
 
 
 
 
2. ABSTRACT 
 
The current work shows how is developed the implementation strategy of forward covering 
contracts in the agricultural sector, specifically in an International Trading Colombia SA 
Cotton. These contracts seek to stabilize the prices on the product, in this case the one of 
the cotton, in order to eliminate the risk of loss due to the volatility of its price. 
 
Here is presented the first day in which was done respective market value to date to 
October 22, 2010, starting from this day a closely monitoring about the evolution of the 
contract price identified by the NEMOTTECNICO CTZ1011606 due on December 7 , 
2010, assessing in turn, market behavior through a technical and fundamental analysis to 
cutting to 22, October 29 and November 5, 2010. 
 
Also, it was monitored the price of Call and Put options on the same dates, taking into 
account the price of New York Stock Exchange. 
 
Additionally it was applied the Black-Scholes model to determine the sensitivity of the 
variables Delta, Gamma, Vega, Theta and Rho l, taking reference to the respective initial 
symbol, maturation settled by the difference between the current date and the contract 
expiration, the interest rate risk-free Treasury bonds and 30-year and the volatility for each 
monitoring settled on historical prices of 200 data points. 
 
 
 
 
 
3. PALABRAS CLAVES 
 
 
Variables Delta, Gama, Vega, Theta y Rhol,  Tasa de interés libre de riesgo, commodities, 
contrato de cobertura a futuro, opción Put, opción Call 
 
CLASIFICACION JEL: C13, E44, F18, G13, G15 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4. INTRODUCCIÓN 
 
 
A lo largo del presente año Colombia ha elevado sustancialmente las compras de algodón a 
Estados Unidos, al tiempo que registra una mejora en sus ventas de confecciones a este 
mercado. 
Según Germán Duque (2010), las exportaciones de algodón estadounidense hacia Colombia 
subieron en un 43 por ciento, alcanzando los 62 millones de dólares, hasta agosto pasado, 
de acuerdo con las cifras más recientes del Departamento de Agricultura.  
De acuerdo con la Oficina de Administración del Sector Textil del Departamento de 
Comercio, las importaciones de confecciones colombianas crecieron un 15 por ciento, para 
totalizar los 188 millones de dólares. Las principales colocaciones tienen que ver con 
prendas de algodón, especialmente de ropa interior.  
Colombia, que llegó a vender más de 600 millones de dólares en este tipo de mercancías a 
mediados de la década, vio reducir progresivamente sus exportaciones a 249 millones de 
dólares el año pasado.  
Lo anterior se relaciona directamente con la variación del precio del algodón, tanto en las 
importaciones como en las exportaciones y la posición que debe de tomar el inversor al 
momento de adquirir contratos a futuro para ayudar a disminuir el riesgo de pérdida a la 
fecha de vencimiento del contrato.  Cabe anotar que estas variables que se desencadenan en 
el mercado, influyen en la decisión de, en este caso, la Productora y Comercializadora 
Internacional de Algodón  de Colombia S.A., de adquirir el derecho de comprar contratos a 
futuro con prima “Call” o el derecho de vender con prima “Put”. 
 
 
 
5. OBJETIVOS 
 
 
5.1. OBJETIVO GENERAL 
 
Demostrar que mediante la aplicación de la estrategia de los Contratos de Derivados con 
Futuros y Opciones, se logra una mayor competitividad en el mercado, potencializando las 
ventajas comparativas de los sectores económicos, por la minimización de la exposición al 
riesgo generado por la volatilidad de los precios, en este caso del sector agrícola, 
específicamente del algodón, tomando como referencia la Productora y Comercializadora 
Internacional de Algodón  de Colombia S.A. 
 
 
5.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS  
 
 Evidenciar la minimización del riesgo en un contrato a futuro sobre los precios del 
Algodón, pactado el 22 de Octubre del 2010 con vencimiento a Diciembre del 
mismo año, según cotizaciones de la bolsa de commodities de New York, a partir 
del análisis técnico y del fundamental.  
 
 Valorar el contrato negociando opciones y validándolas con el modelo de Black- 
Scholes, acorde con un seguimiento realizado durante parte de la vigencia del 
contrato, liquidando en cada corte las primas Call y Put, y los parámetros Delta, 
Gama, Vega, Theta y Rhol. 
 
 Consolidar la cobertura a la liquidación del contrato.  
 
 
 
6. JUSTIFICACIÓN 
 
 
Es de gran importancia para las empresas productoras y comercializadoras internacional 
conocer y manejar herramientas de cobertura con futuros y opciones en mercados 
internacionales, debido a que son de mucha ayuda para la competitividad, además,  
teniendo en cuenta que los mercados nacionales e internacionales de commodities donde se 
desenvuelve la PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL 
ALGODÓNES DE  COLOMBIA S.A. están expuestos  a las variaciones de indicadores 
macroeconómicos tales como: tasa de cambio, volatilidad de precios, tasa de interés, y otros 
factores externos, que generan cambios esenciales en las perspectivas económicas y 
financieras de empresas, productoras, importadoras y exportadoras de commodities. 
Por lo que con este trabajo se  demostrara que los Contratos de Derivados con Futuros y 
Opciones, es una estrategia fundamental para la Productora y Comercializadora 
Internacional de Algodón  de Colombia S.A, puesto que con esta se logra una mayor 
competitividad en el mercado, potencializando las ventajas comparativas de los sectores 
económicos, por la minimización de la exposición al riesgo generado por la volatilidad de 
los precios, mediante el monitoreo y análisis técnico de la tendencia de estos de tal manera 
que esto contribuya a enfrentar las contingencias e incertidumbre del mercado. 
 
 
 
 
 
 
 
 7. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
 
Las Productoras y Comercializadoras Internacionales de algodón de Colombia 
permanentemente se ven expuestas a las volatilidades de precios y a las fluctuaciones por 
tasa de cambio, lo que conlleva a que minimicen su competitividad por el impacto  de esto 
en los flujos de caja, disminuyendo ingresos con los que podrían dinamizar procesos de 
producción e innovación tecnológica.  
Ante estos fenómenos, se han implementado instrumentos de cobertura de riesgo, con el 
objetivo de compensar y minimizar el nivel de exposición al mismo provocado por dichas 
causas, los cuales son los Derivados Financieros, que operan como contratos sobre futuros 
y opciones, que utilizados como herramienta de cobertura por los agentes mencionados al 
principio del párrafo, compensan los impactos de los precios internacionales y sus 
afectaciones en las paridades cambiarias, convirtiéndose en estrategia que compensa el 
riesgo, minimiza las pérdidas y se alcanza el retorno esperado.  
Teniendo en cuenta lo planteado anteriormente se desarrolló la presente investigación a 
partir del surgimiento de las preguntas como:  
 ¿Cómo los procesos y las herramientas de cobertura, funcionan como instrumento 
de estabilización de precios, y de compensación de volatilidades sobre comodities 
aplicados al sector algodonero?  
 ¿Cómo se aprovechan las ventajas comparativas disponibles para que la empresa y 
su país de origen sean competitivos? 
 
 
 
8. MARCO TEORICO 
 
 
Según Aragó (2008) de las principales razones esgrimidas en la literatura financiera para 
explicar la existencia de contratos de futuros es la posibilidad que estos ofrecen para 
realizar coberturas. Una adecuada gestión del riesgo de una cartera de inversión, requiere 
que se considere tanto el riesgo específico como el de mercado. La diversificación es una 
forma adecuada de eliminar el primero de ellos, sin embargo, la forma que tradicionalmente 
se ha seguido para gestionar el riesgo de mercado es costosa e inconsistente con una 
estrategia de inversión determinada (Morris, 1989). Estas limitaciones son algunos de los 
motivos que han influido en las diferentes instituciones y profesionales para buscar nuevas 
formas o instrumentos que permitan una gestión más eficiente de éste. 
 
Desde su aparición, los contratos de futuro sobre índices bursátiles se han convertido en 
una herramienta muy utilizada, ya que han abierto nuevas formas de gestionar el riesgo de 
mercado a través de la cobertura. A diferencia de los métodos tradicionales de gestión del 
riesgo, la cobertura es una forma relativamente más barata y consistente con una estrategia 
de inversión específica, lo que facilita llevarla a cabo con independencia de la  composición 
de la cartera y sin necesidad de realizar ninguna modificación de ésta. 
 
Alcanzar la posición de riesgo adecuada dada la riqueza de un inversor, no consiste 
solamente en la elección de un tipo de activo con unas características de riesgo, sino 
también en conseguir un equilibrio apropiado entre activos arriesgados y sin riesgo. Operar 
con futuros es una forma de conseguir este equilibrio y una dimensión adecuada del riesgo. 
 
Partiendo de una posición larga al contado formada por una cartera de acciones, la venta de 
un contrato de futuros sobre índices es funcionalmente equivalente a vender las acciones de 
la cartera de inversión e invertir lo obtenido en instrumentos de renta fija (activos sin 
riesgo). En sentido contrario, comprar un contrato de futuros es funcionalmente equivalente 
a financiar parte de la adquisición de la cartera a préstamo, es decir, vender deuda e invertir 
lo obtenido en la cartera de acciones. 
Las diferentes aproximaciones a la cobertura difieren básicamente respecto a los objetivos 
que se buscan con ella. Aunque, tradicionalmente, se ha considerado como función 
principal de la anterior la disminución o gestión del riesgo, no es menos cierto que existen 
estrategias de coberturas cuyo objetivo se centra en la maximización del beneficio a través 
de la realización de coberturas selectivas o especulación en la base (Working, 1953). 
 
Ahora bien, según Díaz Etienne  un contrato de opción es aquel en el cual una persona 
llamada comprador de la opción adquiere, a través del pago de una prima, el derecho, más 
no la obligación, de vender o comprar a otra persona llamada vendedor de la opción una 
cantidad determinada de un activo subyacente a un precio de ejercicio a lo largo de un 
plazo o fecha específica. 
Los modelos de valoración de opciones fueron muy simples e incompletos hasta 1973, 
cuando Fischer Black, Myron Scholes y Robert C. Merton publicaron el modelo de 
valoración de Black-Scholes-Merton.  
En 1969 Black y Scholes ya habían concebido la hoy famosa ecuación para determinar el 
precio “justo” (de no arbitraje) que un inversionista debe pagar por el derecho a comprar o 
vender un activo financiero (con unas características particulares) en un tiempo pactado 
previamente. El artículo fue rechazado en dos revistas importantes: Journal of Political 
Economy y Review of Economics. Sólo hasta 1973, después de realizar unas modificaciones 
por sugerencia de Merton Miller y Eugene Fama, fue publicado en la primera de las revistas 
mencionadas bajo el título de “The Pricing of Options and Corporate Liabilities". Robert C. 
Merton, estableció que el equilibrio de mercado no es una condición necesaria para la 
utilización de modelo, sino que basta con que no haya posibilidades de arbitraje. 
Posteriormente en la década de los 90, exactamente en 1997 Scholes y Merton recibieron el 
Premio Nobel de Economía por este trabajo. Tristemente, Fischer Black murió en 1995 sin 
embargo reconocieron su aporte en el estudio.  
 
Este modelo explicado más claramente, se formuló como una metodología para valorar las 
opciones, y así establecer un portafolio en el cual se tenga en cuenta los precios de los 
activos que generen los máximos rendimientos ejerciendo las opciones de compra y de 
venta según el comportamiento de los precios de mercado, pagando una prima cuando se 
toma la decisión de no vender a su vencimiento un contrato de cobertura de riesgo.   
 
Debe quedar claro que una prima es el precio que el comprador de una opción (put o call) 
paga al vendedor, a cambio del derecho (a comprar o vender el subyacente en las 
condiciones preestablecidas, respectivamente) derivado del contrato de opción. A cambio 
de la prima, el vendedor de una opción put está obligado a comprar el activo al comprador 
si éste ejercita su opción. De forma simétrica, el comprador de una put tendría derecho (en 
caso de ejercer la opción) a vender el subyacente en las condiciones estipuladas. En el caso 
de una call, el comprador tiene derecho a comprar el subyacente a cambio del pago de una 
prima, y viceversa para el vendedor de call. El vendedor de la opción siempre cobra la 
prima, con independencia de que se ejerza o no la opción. 
La prima de una opción se negocia en función de la ley de oferta y demanda que establece 
el mercado. No obstante, existen modelos teóricos que tratan de determinar el precio de la 
opción en función de una serie de parámetros como el Precio del activo subyacente, Precio 
de ejercicio, Tipo de interés, Dividendos a pagar (sólo en opciones sobre acciones), Tiempo 
hasta vencimiento y la  Volatilidad futura. 
La influencia que pueden tener los tipos de interés en los precios de las opciones es una 
subida de los tipos de interés provoca una disminución del precio de una opción Put o 
también una subida de los tipos de interés provoca un aumento del precio de la opción Call. 
Pero en general, las variaciones de los tipos de interés no tienen gran influencia sobre el 
precio de las opciones, por lo que, en la práctica, no se toman en consideración. 
 La volatilidad en cambio puede influenciar en el precio de las opciones, ya que un 
incremento de esta provoca un aumento del precio de la opción, tanto opciones call como 
put y una disminución de la misma provoca el efecto contrario, es decir, la disminución de 
su precio. 
De otro lado, el modelo de Black-Scholes tiene como supuestos que una misma fuente de 
incertidumbre afecta tanto al precio del activo como al precio de la opción, pero esta 
fluctuación se puede reducir con un portafolio que tenga opciones y activos, por lo que es 
libre de riesgo, ganando la rentabilidad del activo libre de riesgo. Otros supuestos son, que 
los precios de los subyacentes se mueven según la moción browniana geométrica (Calvo y 
Ángel), de acuerdo a una volatilidad y a una medida μ, es posible tomar posiciones cortas 
en el subyacente, y complementariamente los mercados negocian continuamente, las 
negociaciones del mercado por su parte son continuas, no hay costos de transacción, los 
subyacentes son divisibles por lo que se puede comprar partes del activo, es posible 
adquirir créditos y prestar dinero con la tasa de interés libre de riesgo, y los subyacentes no 
pagan dividendos (García,2009).  
 
Cuando el tiempo que falta para la maduración es cercano a cero, el valor de la call está 
entre cero y un número entre el precio subyacente y el precio pactado, y cuando el tiempo 
tiende a infinito la call es cercana al precio del subyacente. En el caso de la tasa libre de 
riesgo, cuando tiende a infinito el valor de la call es cercano al del subyacente, porque el 
valor actual neto del ejercicio es cero. Así mismo, cuando el precio del ejercicio es cercano 
a cero, el valor de la call es similar al del subyacente, y cuando el precio del ejercicio tiende 
a infinito la call es cercana a cero. Si el precio del activo es similar a cero, también lo serán 
la call y el delta, porque hay grandes posibilidades que la empresa este en quiebra, y si el S 
tiende a infinito sucede lo mismo con la call porque la delta es cercana a 1.El valor de la put 
aumenta cuando el precio del ejercicio aumenta, y cuando aumenta la volatilidad del 
subyacente, pero el valor de la put disminuye ante un incremento de la tasa de interés o del 
precio del respectivo activo.  
 
Se puede afirmar, que este modelo es válido porque se cumple la hipótesis sobre que no hay 
comisiones ni impuestos diferenciales, lo que significa que los impuestos afectan en igual 
medida a la deuda que al rendimiento de los activos, sin embargo esto no se cumple mucho 
para los pequeños inversionistas pero si para los grandes como las comercializadoras 
internacionales, debido a que son los que fijan las cotizaciones y pueden aprovechar el 
arbitraje en bandas más estrechas.  
 Es importante retomar la valoración de cobertura con opciones, determinando el impacto en 
el precio de la opción cuando varía el subyacente y su incidencia en la volatilidad, la 
maduración, y en la tasa de interés libre de riesgo. Según Hull, estos coeficientes fueron 
identificados por Fischer Black, Myron Scholes y Robert Merton como prioritarios para 
medir o valorar las opciones. A cada coeficiente se le asignó una letra griega (delta, 
gamma, theta, vega y rho), y cada una de ellas mide una dimensión diferente del riesgo en 
una posición de una opción.  
 
El parámetro Delta (Δ) (Hull), definido como el cociente entre el cambio de precio de la 
opción, con respecto al cambio en el precio del activo subyacente. Este coeficiente mide la 
sensibilidad de la prima a las variaciones del precio del subyacente y su rango de variación 
en términos absolutos está entre 0 y 1 para la call y entre -1 y 0 para la put, y mide la 
sensibilidad de la prima ante las variaciones del precio del subyacente12. De igual modo, la 
delta es conocida por el ratio de cobertura, ya que indica la cantidad de activo subyacente 
necesaria para cubrir una posición en opciones. 
 
 
El coeficiente Gamma (Γ) (Hull) de una opción sobre un activo subyacente, mide la tasa de 
variación de la delta de dicha opción cuando varía el precio del subyacente en una unidad. 
Así como la delta indica la velocidad del cambio de la opción ante la variación del precio 
del subyacente, la gamma revela la aceleración con que se produce. Este parámetro es muy 
útil ya que es una medida sintética del riesgo en términos del activo subyacente y se 
expresa matemáticamente (Diez de Castro, 1996); Un alto valor positivo indica, que el 
cambio del precio de la opción va a ser muy rápido, por lo que exigirá rapidez y alta 
vigilancia para cambiar la estrategia. Este indicador significa que al variar en una unidad 
monetaria el precio del subyacente, la delta se incrementa en el valor que dio el gamma. 
 
El parámetro Theta (θ) (Hull), determina la tasa de variación del valor de la opción con 
respecto al paso del tiempo, es decir el precio de la opción depende directamente del tiempo 
que falta para que venza la opción, luego cuanto más tiempo falte, mayor precio tendrá la 
opción, y en consecuencia la prima de la opción disminuirá con el paso del tiempo, por la 
proximidad a la fecha de vencimiento. El coeficiente Theta suele ser negativo debido a que, 
cuando el tiempo para el vencimiento disminuye, la opción tiende a perder valor. A menudo 
se le denomina el decaimiento temporal de la opción. Una forma de expresar este parámetro 
es en términos de pérdida del valor de la opción por el transcurso de un día. Resulta muy 
útil para los operadores cuantificar la pérdida diariamente.  
 
El coeficiente Vega (v) (Hull), determina el valor de la opción con respecto a la volatilidad 
del activo subyacente. Si Vega es alta en valor absoluto, el valor de la opción es muy 
sensible a pequeños cambios en la volatilidad. Por el contrario, si Vega es baja en valor 
absoluto, los cambios en la volatilidad tienen un impacto pequeño sobre el valor de la 
opción: Δc/Δσ.  
 
El parámetro Vega, es positivo para todas las opciones ya que un aumento de la volatilidad 
del precio del activo subyacente aumenta la prima. Esto es lógico, porque una mayor 
volatilidad significa mayor riesgo por lo tanto la opción, que es el valor del derecho a 
comprar o vender, ha de ser más alto. El parámetro Vega alcanza su valor máximo cuando 
la opción está “at the money”, por lo tanto, las opciones ATM, son las más sensibles a las 
variaciones de la volatilidad. Cuando se aleja a la zona OTM o ITM va cayendo el valor de 
la vega. 
 
El parámetro Rho (ρ) (Hull), indica la variación del valor de la opción con respecto al tipo 
de interés, es decir, mide la sensibilidad del valor de una opción frente a los tipos de interés 
Δc/ΔRf. El signo de Rho, depende del activo subyacente siendo positivo para las opciones 
sobre acciones, y negativo para el resto de los activos financieros y futuros. Aunque hay 
que señalar que su efecto es muy reducido, las variaciones del tipo de interés afectan 
ligeramente al precio de la opción. 
Sin embargo aunque el modelo es uno de los más completos y sencillos, hay posiciones en 
contra de él, tal como se constata en una tesis de la Universidad de Chile (Facultad de 
Ciencias Empresariales, 2003), la cual concluye que este modelo de valoración de opciones 
no es aplicable en la vida real para determinar el precio del activo subyacente. “Las razones 
básicas son las siguientes: una call es un activo derivado, como tal se deriva del activo 
subyacente. Esto quiere decir que este tipo de activos sigue al activo subyacente, el cual es 
el que refleja la información del mercado. Al principio de la vida del derivado, su precio es 
calculado sobre la base de información pasada. Nueva información será reflejada en el 
precio del activo y luego, instantáneamente traducida a un cambio en el precio del derivado. 
  
Se podría argumentar que mientras mayor sea la vida del activo derivado, menor es su 
capacidad predictiva y a medida que nos acercamos al período de vencimiento mayor es su 
capacidad, debido que mientras más tiempo hay para el vencimiento, existe una mayor 
probabilidad de que entre nueva información al mercado y que cambien las condiciones”    
( Tesis, 2003). 
 
Otros argumentos del modelo de Black.Scholes, que la Universidad de Chile (2009) 
contradice es que Black and Scholes se basan en un tipo de distribución log-normal, lo cual 
es aplicable solo para los activos que ofrecen opciones, pero no para los demás. Respecto al 
supuesto que no hay impuestos ni costos de transacción, puede que sean pequeños pero los 
hay y esto puede generar distorsiones en el resultado final, como lo es por ejemplo las 
comisiones para comprar o vender opciones.  
 
Otro supuesto es que no se realizan pago de dividendos durante la vida de la de la opción, 
pero la mayoría de las empresas pagan dividendos a sus accionistas porque eso es lo que 
incentiva a las personas a adquirir acciones, además porque los dividendos más altos 
generan precios de opciones de compra más baja, por lo que los cálculos arrojados por el 
modelo fallarían. Los autores también establecen que la tasa libre de riesgo es constante, 
pero durante los períodos de rápidos cambios en las tasas de interés estas tienden a  cambiar, 
lo cual invalida la hipótesis. Así mismo, arroja como conclusión que el modelo de Black 
and Scholes es un pésimo predictor porque no toma en cuenta muchas variables 
determinantes en la fijación de los precios. Otro argumento en contra del modelo, es que 
tiene en cuenta variables que no son relevantes o se encuentran desfasadas en el tiempo.  
 
Debido a esto, en las dos últimas décadas se han realizado varios trabajos que tratan de 
solucionar los problemas que trae el modelo de Black-Scholes, modificando alguno de sus 
supuestos. En este sentido, existen varias divisiones: en primer lugar se encuentra los 
modelos que tratan de modificar el proceso que sigue el activo subyacente, ya sea 
considerando procesos de difusión con saltos, (Merton y Bates), en segundo lugar se 
encuentra los modelos de volatilidad estocástica (Hull y White), y por último una 
combinación de ambos, (Bates, Bakshi, Cao y Chen).  
Se han desarrollado otros modelos de valoración de opciones para otros mercados y 
situaciones usando argumentos, suposiciones y herramientas parecidos, como el modelo de 
Black para opciones sobre futuros,  como el Método de Montecarlo o el Modelo Binomial. 
Este consiste en generar varias trayectorias con base en algún proceso estocástico del precio 
de un activo financiero. Para un proceso particular de St, la simulación encuentra varios 
valores de St [ del precio del activo en la fecha de vencimiento del contrato). Para cada 
valor de St se calcula el pago de la opción, se estima un valor medio de esta variable 
aleatoria y se trae a valor presente usando como tasa de descuento la tasa libre de riesgo. El 
precio de la opción estimado θ˜ viene dado por la expresión:  
 
   
Donde m es el número de simulaciones. Si se supone que el proceso del precio se rige por 
la EDE dX = µ(X, t)dt + σ(X, t)dW, la simulación de Monte Carlo para encontrar el valor 
puede basarse en la solución analítica de la EDE si esta existe o en la solución numérica si 
no existe.  
Cuando se realiza la simulación de Monte Carlo asumiendo que el proceso de activo 
financiero es MBG se muestra que la convergencia del precio estimado del derivado a la 
solución de la fórmula Black y Scholes se logra con un número alto de simulaciones. Para 
el caso en el que no se puede obtener la solución analítica de la valoración de la opción, la 
precisión en el método de Monte Carlo puede ser mejorada combinando un número grande 
de simulaciones con un valor pequeño de tamaño de paso.  
9. DESARROLLO DEL CASO 
 
 
9.1.ANALISIS TECNICO 
 
Este caso contiene la investigación y monitoreo de la Comercializadora Internacional de 
Algodón de Colombia S.A., expuesta al riesgo por los precios internacionales de la fibra, y 
la minimización de éste por la implementación de la cobertura con derivados financieros, 
tomando de referencia el contrato CT.Z10, negociado el 22 de octubre del 2010, 
monitoreado durante el respectivo mes. Se partió de una posición de precio al alza, por lo 
que se negoció una prima Call, según la evidencia siguiente: 
 
 Corte a Octubre 22 de 2010 
GRAFICA N° 1 
FUTURO    CALL     PUT 
Fuente: www.ino.com 
 
Se observa una tendencia al alza del contrato a futuro, en el análisis mensual, trayendo esa 
tendencia desde mediados de septiembre y todos los días de octubre previos a la 
negociación y se corrobora en la gráfica de la call también alcista y la de la put con 
tendencia contraria, por lo que se diagnóstica tomar posición de comprar, desde el 22 de 
octubre el derecho de comprar contratos sobre un precio de 116,06 centavos de dólar por 
libra, con vencimiento hasta el 7 de diciembre de 2010, pagando una prima. 
 
 Corte a Octubre 29 de 2010 
GRAFICA N° 2 
CALL         PUT 
 
 
 
 
 
Fuente: www.ino.com 
La tendencia de los precios en la bolsa continúa al alza, lo que se corrobora en el análisis 
técnico de la call y posición contraria en el contrato de put. 
 
 Corte a Noviembre 05 de 2010 
GRAFICA N° 3 
                      CALL       PUT 
 
 
Fuente: www.ino.com 
Analizando el comportamiento a 10 días, evidenciado en la línea roja de la gráfica el 
mercado de los contratos sobre el subyacente del algodón mensual, evidencia reacción al 
alza, lo cual favorece al exportador, pero dada la volatilidad de precios, es aconsejable 
negociar una garantía que compense cualquier futura variación descendente en el precio. 
La tendencia se sostiene marcadamente en el siguiente monitoreo, según se visualiza en la 
línea roja de 10 días en la serie corrida de la prima call y la posición es 
correlacionadamente inversa en el contrato de put, concluyendo que en la serie histórica el 
agente exportador mantuvo cobertura y al liquidarla a 5 de noviembre de 2010, acumuló 
ganancias que en parte compensan hasta esa fecha los precios.  
Complementariamente se realizó una valoración las primas call y put a las fechas de 
monitoreo, con el objetivo de determinar posibles variaciones en el precio de las opciones, 
suscitados por cambios en el precio del subyacente a cada fecha de corte, como se observa 
en el cuadro adjunto: 
TABLA N° 1 Valoración de Primas: Call y Put 
INDICADOR FUENTE Oct./22/2010 Oct./29/2010 Nov./05/2010 
Futuro www.ino.com 116.06 116.06 116.06 
Mercado Algodón www.ino.com 116 125 142 
CALL Valoración 5.60 11.19 26.40 
Delta (D) www.numa.com 0.54 0.78 0.98 
Theta (θ) www.numa.com -23.24 -21.93 -7.74 
Rho 1 (ρ) www.numa.com 7.18 9.23 9.90 
Gama (ψ) www.numa.com 0.029 0.021 0.003 
Vega (v) www.numa.com 16.34 12.06 1.89 
PUT Valoración 5.06 1.79 0.09 
Delta (D) www.numa.com -0.46 -0.21 -0.01 
Theta (θ) www.numa.com -18.77 -17.62 -3.56 
Rho 1 (ρ) www.numa.com -7.39 -3.11 -0.23 
Gama (ψ) www.numa.com 0.029 0.021 0.003 
Vega (v) www.numa.com 16.35 12.06 1.89 
Fuente: Elaborado por los Autores. 
Durante las fechas de valoración, se tomó de referencia el contrato con precio 116.06 
centavos de dólar por libra, y a cada corte se comparó con el precio vigente en el mercado 
para el subyacente del contrato, encontrando que realmente el precio aumentó hasta los 142 
c/lb y por ende al valorar la prima Call está se movió desde 5.60 hasta los 26.40 c/lb, 
contrario a la prima Put que estuvo en 5.06 y paso a 0.09 c/lb. Adicionalmente en la 
valoración aplicando el modelo de Black-Scholes, se determinaron las variaciones del 
precio de la opción, asumiendo cambios en la volatilidad de cada monitoreo sobre los 
precios históricos, se actualizó en cada fecha la tasa libre de riesgo y por ende la 
maduración del contrato con los siguientes indicadores: 
TABLA N° 2 Volatilidad de precios históricos 
INDICADOR Oct./22/2010 Oct./29/2010 Nov./05/2010 
Volatilidad 32.43% 33.14% 33.94% 
% Libre de Riesgo 3.95 3.80 3.68 
Maduración días 46 39 32 
Fuente: Elaborado por los autores. 
La aplicación de los parámetros de valoración, explican las posibles fluctuaciones de los 
valores de las opciones cuando varía el tiempo de vencimiento, la volatilidad, e incluso la 
tasa libre de riesgo.  
 
En la valoración del 22 de Octubre, la expectativa de la call en relación al Delta cuyo valor 
fue de 0.54, muestra que la variación en un punto de la cotización del subyacente en el 
mercado conlleva a que el precio de la prima Call de la opción varíe un 0,54 puntos. 
También se puede analizar este parámetro como la probabilidad de que la opción sea 
ejercida en el mercado, en este caso tiene una probabilidad de 54%.  
Si analizamos al Gamma se tiene que este, ascendió a 0.029, lo que quiere decir que si la 
cotización del subyacente se incrementa en un punto, con los datos mencionados 
anteriormente, el Delta puede llegar a cambiar 0.029 veces.  
De otro lado el Theta arroja en todas las valoraciones realizadas un valor negativo, debido a 
que cada vez hay menos plazo para el vencimiento. Durante la primera valoración, fue de -
23.24%, y si se toma un año de 250 días, por cada día que pase el valor de la opción se 
reducirá en 0.09296 (-0.09296 = -23.24 * 0,4%; para el análisis se tomó un año de 250 días, 
y un día corresponde a 0,4%). 
Al observar el Vega, el cual es el que mide la sensibilidad de la prima a la volatilidad del 
mercado. Todas las opciones tienen un vega positivo porque a mayor volatilidad mayor 
prima y en este caso fue de 16.34, lo que significa que si la volatilidad del subyacente se 
incrementa en un 1%, la prima de la opción aumentará en 16.34 puntos. 
Por último,  el Rho 1 arroja un valor de 7.18, lo que indica que si la tasa se incrementa en 
1% el precio de la opción variara en 0.0718. 
  
En la valoración del 29 de Octubre la expectativa de la Call en relación al Delta fue de 
0.78, representando una variación en el valor de la opción de 0.78, en caso de una aumento 
en el precio del subyacente para la prima call de la opción y naturalmente la probabilidad 
de que sea ejercida, será de un 78%, es decir que aumento con respecto a la valoración de la 
anterior fecha. 
En cuanto al Gamma ascendió a 0.021, es decir que si la cotización del subyacente se 
incrementa en un punto, el delta cambiaría 0.021 veces. 
Por su parte el Theta  en esta segunda valoración, fue de -21.93, y si se toma un año de 250 
días por cada día que pase el valor de la opción se reducirá en 0,08772.  
En relación al Vega, este fue de 12.06, lo que significa que un incremento de 1% en la 
volatilidad del subyacente aumentará en 12.06 puntos la prima de la opción. 
Tomando por ultimo de la segunda valoración realizada, el Rho 1 liquidado en 9.23, indica 
que si la tasa se incrementa en 1% el precio de la opción variara en 0.0923.  
 
Finalmente en la valoración del último corte al 5 de Noviembre de 2010, el Delta continua 
aumentando e implica cada vez una mayor probabilidad de que el contrato sea ejercido en 
posición de compra Call, porque la tendencia del precio continúa al alza, alcanzando en esta 
valoración un valor de 0.98, lo que quiere decir que la probabilidad de ser ejercida la prima 
Call de la opción es del 98%, casi el 100%.  
Por su parte el Theta llegó a -7.74%, y un día de variación implicaría un descenso en el 
valor de la prima de 0.075.  
Si se observa el Vega¸ este fue de 1.89, lo que quiere decir que si la volatilidad se 
incrementa en un 1%, la prima de la opción aumentara en 1.89 puntos. 
Finalmente el Rho 1, se liquido en 9.90, indica que si la tasa se incrementa en 1% el precio 
de la opción variara en 0.0990. 
 
 
9.2.ANALISIS FUNDAMENTAL 
 
La mayoría de materias primas siguen su escalada alcista de precios, impulsadas 
principalmente por la depreciación del dólar y  la creciente demanda por parte de China y 
los países emergentes (India, Taiwán, Rusia). Dentro de esta espiral alcista, destaca por 
encima del resto, el Algodón. 
 
Actualmente se encuentra en máximos históricos. Esta subida se ha visto incentivada por 
las numerosas señales de que la decreciente oferta mundial no va a ser capaz de satisfacer 
una demanda cada vez mayor, sobre todo de países como China (principal consumidor de 
algodón a nivel mundial) o India. Entre esas señales destacamos: 
  
 Una continua depreciación del Dólar, que provoca un aumento general del precio de 
las materias primas, ya que es la moneda en la que se valoran la gran mayoría de las 
mismas. 
 Las tormentas que han asolado el sur de los Estados Unidos las últimas fechas, han 
afectado a las cosechas de algodón, debilitando la oferta estadounidense. 
 El abastecimiento masivo llevado a cabo por los principales manufactureros de 
algodón desde Julio 2010, por el miedo a la escasez de oferta. 
 Dos de los principales países productores mundiales de algodón (China y Pakistán), 
han visto afectadas sus cosechas, debido a las inundaciones provocadas por las 
fuertes lluvias el pasado verano. 
 La producción china no satisface su propia demanda, obligándola a acudir al 
mercado internacional para satisfacer su demanda. Los principales países 
exportadores de Algodón (India, Pakistán y USA, no son capaces, con sus actuales 
cosechas, de satisfacer las demandas internacionales. 
 
Las perspectivas futuras no desalientan la escalada alcista de precios, ya que no se aprecian 
síntomas de desaceleración en la demanda china, ni aumentos crecientes de la producción 
mundial. El único factor que desalienta la mayor apreciación del algodón son los 
indicadores técnicos, que a través del RSI, muestran unos altos niveles de sobrecompra, tras 
la ruptura del canal alcista. 
 
 
9.3.RESULTADOS 
 
Bajo el supuesto de que la empresa exportadora decidiera ejercer el contrato, el día 5 de 
noviembre, sería importante revisar adicional a la diferencia entre el precio pactado y el 
precio de mercado, el descuento de la prima, dado que esto le genero una erogación real de 
su flujo de caja, monto que debe recuperar cuando el precio de mercado lo absorba, y para 
este caso, debería estar en US1,42 por libra. Pero como este tipo de operaciones de 
cobertura, se realizan para compensar precios, más no para vender el producto físico en la 
bolsa, el exportador asume el pago de la prima, y la compensa con la venta en el mercado 
export de US1,42 por libra, generándole US1,16 por libra, y como cada contrato a futuro 
sobre el algodón, es de 50.000 libras, la ganancia sería estas veces más.  
 
 
 
 
 
TABLA N° 3 Precio de Equilibrio 
Punto de Equilibrio Oct./22/2010 Oct./29/2010 Nov./05/2010 
Futuro 116.06 116.06 116.06 
Mercado Algodón 116 125 142 
Diferencia -0.06 8.94 25.94 
Call 5.60 11.19 26.40 
Déficit precio -5.66 -2.25 -0.46 
Punto de Equilibrio 121.66 127.25 142.46 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
10. CONCLUSIONES 
 
 
La Productora y Comercializadora Internacional de Algodón S.A. de Colombia realmente 
se cubrió sobre un contrato pactado a 116.06 c/lb y al último monitoreo el subyacente 
estaba en 142 c/lb, lo que quiere decir que subió el precio en la serie analizada, 
beneficiando a dicha empresa, tanto en el mercado de futuros como en el spor por su 
posición de vendedor del producto físico también.  
En la valoración de la opción Call, al primer corte de  Octubre 22 de 2010 estaba en 5.60 
c/lb y al último monitoreo con todos los indicadores incluidos en el modelo quedó en 26.40 
c/lb, es decir se valorizó bastante, infiriendo que realmente el precio del subyacente 
aumentó en el mercado.  
Explicando los parámetros de Black-Scholes, se detectó una alta probabilidad de que la 
empresa mencionada ejerciera la opción, porque el precio en todo momento le fue favorable 
y por ende la probabilidad de ejercerla osciló entre 54% del primer corte al 98% del último, 
es decir con casi una completa probabilidad para ejecutarla. 
Dentro del contexto económico, más allá del financiero se corrobora que la aplicación de 
los derivados fue una herramienta que contribuyó a minimizar el riesgo de fluctuación de 
precios, basados en que la volatilidad liquidada en cada corte se movió desde 32.93% al 
33.94%, es decir realmente hubo volatilidad en cuanto a los precios históricos, pero se 
compensó la expectativa con la cobertura del contrato sobre el precio del algodón. 
 
 
 
 
 
11. RECOMENDACIONES 
 
 
 Realizar contratos de cobertura ya que permiten a los inversionistas que así lo 
deseen, cubrirse de variables de mercado tales como tipo de cambio, tasa de interés, 
y precio de activos. 
 Utilizar las herramientas que permiten monitorear el comportamiento del mercado y 
de las variables que afectan la operación, puesto que así se podría tener cierto 
control de la inversión, determinando si se pueden obtener grandes ganancias, en la 
medida que se cumplan las expectativas de mercado o si  producirán grandes 
pérdidas si este no se comporta como se espera. 
 Tomar  la opción de compra o de venta de acuerdo al comportamiento del precio, 
tasa de interés u otros factores  del mercado, de tal  manera que sea conveniente 
para la entidad. 
 Tener muy en cuenta la evolución y/o movimiento del mercado con respecto al 
Algodón, ya que según como se comporte este producto, la empresa decidirá a que 
tiempo puede  llevar a cabo Contratos de Cobertura.  
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